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1. WSTEP

W ostatnich piciu latach zauwaalny jest dynamiczny wzrost liczby fundu-
szy inwestycyjnych zamketiych oraz wartéci aktywdéw netto zaeglzanych
przez te fundusze. W dej mierze wzrost ten wynika z mavosci ich wyko-
rzystania przez indywidualnych inwestoréw dla pelbroptymalizacji podatko-
wej. Wiekszas¢ z funduszy inwestycyjnych zamkitych stanowd tzw. dedyko-
wane (przeznaczone dla konkretnego inwestora) fEellinwestycyjne za-
mkniete aktywOw niepublicznych, do ktérych mpfy¢ wnoszone aktywa po-
siadane przez inwestora. Konstrukcja taka jest niklawvatrakcyjna przede
wszystkim podatkowo, zapewnigj dwa swobod zaradzania zgromadzonymi
w funduszu aktywami.

2. ISTOTA | CELE ISTNIENIA GRUP KAPITALOWYCH

Pojecie grupy kapitatowej jest trudne do zdefiniowanialiMfaturze czsto
wystepuja odmienne definicje, ktére wynikagz ré&znych bada i doswiadczé.
Wedlug M. Trockiego grupa kapitalowa jest to utworeagrupowanie, ktére
realizuje wspélny cel gospodarczy. W jego skiad wdzhgednostki gospodar-
cze, ktére s powiazane trwale wizami majtkowymi oraz whasngciowymi.
Maja mazliwoséé realizowania wspoélnych celéw, ktére wynika rodzaju oraz
intensywndci powiazan'. Zwroci nalery uwag, ze polskie ustawodawstwo nie

" Dr, Zaktad Finanséw Podmiotéw Gospodarczych, Wgidgkonomiczny, UMCS.ublin.
IM. Trocki, Grupy kapitatowe. Tworzenie i funkcjonowgri@VN, Warszawa 2004, s. 41.
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definiuje pogcia holding czy grupa kapitatoraUmazliwia to das¢ szerokie
rozumienie tego pegia, jak rownie charakterystyki podmiotéw biacych
udziat w tworzeniu grupy kapitatowej (formy orgaajno-prawnej, funkcji,
zaleznosci).

Organizacja grupy kapitatowej m® opiera sie na powizaniach kapitato-
wych, majtkowych, kontraktowych lub personalnyctiPowizania kapitatowe
powstaj gdy jedna spétka stajegsiviascicielem akcji czy udziatow innej. Po-
wiazania majtkowe wystpuja gdy majtek bedacy wtasndcia jednej ze spotek
wykorzystywany jest w dziatalsoi catej grupy. Powizania kontraktowe maj
miejsce w przypadku okfkenia wzajemnych praw i obowikéw w ramach
realizacji wspélnej polityki gospodarczej w postatormalizowanej umowy.
Powigzania personalne wygiuja w sytuacji, gdy réwnoczeie funkcje w orga-
nach podmiotéw gospodarczych pette same osoby. M. Trocki zwraca uwag
ze w praktyce funkcjonowania polskich grup kapitayotv mazna zaobserwo-
wat zjawisko niedoceniania innychzkapitatowe sposobdw podpadkowania
i oddziatywania.

Grupy kapitalowe posiadapkreslony cel gospodarczy. Jest nim, generalnie
biorac, chzenie do uzyskania oldlenych korzyci finansowych z prowadzonej
dziatalngci gospodarczej. Jest to jednak ogélnie sformutgweel kazdego
ugrupowania, ktory jest realizowany poprzez celgskowe. Motywami skia-
niajacymi do utworzenia grupy madoy¢ cele, ktérych realizacja nie jest mo
liwa w ramach oddzielnych jednostek. Powszechnigdivja sk cztery podsta-
wowe powody, dla ktérych spétki dokomupolaczen®: techniczne i operacyjne,
rynkowe i marketingowe, strategiczne, merezdkie oraz finansowe. Finansowe
cele istnienia grupy kapitatowej wskazupa jej dizenie do midzy innymi:
optymalizacji wykorzystanigrodkéw piengznych, zwekszenia zdolngi do
zadhwania, optymalizaciji obgien podatkowych

W praktyce podmioty biace udziat w procesach peozeniowych kieryj
sie jednoczénie kilkoma r@nymi motywami. Jednak to priorytetowe i wig
cele tworzenia grupy kapitatowej narzucérme pofaczenia, ale teorganiza-
Cje i struktue grupy kapitatowej. Zrénicowanie priorytetow wréd celéw po-
woduje zr@nicowanie roli, jak w poszczegélnych typach grup kapitatowych
spetniaj spotki matki i corki oraz wptywa na zakres funkegalizowanych
przez poszczegolnych uczestnikow grupy

2 podmiotem kontroluym , jak i kontrolowanym mi@ by spétka kapitatowa ale énny
podmiot, ale holding jako grupa spotek, zaktaaahzda to jednak spotki przede wszystkim prawa
handlowego — L. Stecki, K. Kruczalak. Trocki uwmaze grupa kapitalowa to powdane osoby
prawne, natomiast zgrupowania gospodarcze to gzawia podmiotéw (réinych); M. TrocKki,
op. cit, s. 40-41

3M. Trocki,op. cit, s. 51

“ A. Helin (red.),Fuzje i przejcia ... Wybrane aspekty integradj¥ydawnictwo Uniwer-
sytetu Jagiellaskiego, Krakéw 2008, s. 15.

SA.Helin (red.)op. cit, s. 15 oraz M. Trockpp. cit, s. 42.

M. Trocki,op. cit, s. 71
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Kazda grupa musi kyodpowiednio zorganizowana i zatdzania,zeby moc
realizowd swoje cele poprzez wypetnianie funkcji koniecznychjej funkcjo-
nowanid. Niniejszy artykut koncentruje sina ksztalcie grupy kapitatowe;j,
w sytuacji gdy priorytetowym jej celem funkcjonowarjest optymalizacja ob-
ciagzen podatkowych. W tym kontdkie w ostatnich kilku latach coraz po-
wszechniej wykorzystuje siinstytucg funduszu inwestycyjnego zamktego
oraz spotki komandytowo-akcyjnej.

3. ISTOTA | RODZAJE FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
ZAMKNI ETYCH

Fundusz inwestycyjny zamkgy (fiz) to fundusz, ktéry charakteryzuje stata
wielkos¢ kapitatu. Emituje on certyfikaty inwestycyjne, ktGmog by¢ przed-
miotem obrotu na rynku wtornym. Certyfikaty inwestye maj charakter pa-
pieru wartdciowego i § emitowane jako imienne lub na okaziciela. Sposobem
wycofania st z inwestycji, poza sprzegtacertyfikatow, jest wykupienie certyfi-
katu przez fundusz w wyznaczonych okresach lub wsikjego likwidacfi.

Tabela 1 prezentuje dane dotyoe ilosci funkcjonupcych funduszy w Pol-
sce w okresie 2006—2012.

Tabela 1

Zestawienie iléci funduszy inwestycyjnych oraz zamigyich funduszy inwestycyjnych
w okresie 2006—2011

Wyszczegolnienie | 31.12.20081.12.200731.12.200831.12.200931.12.201031.12.2011

Liczba funduszy
inwestycyjnych 271 237 313 364 416 744

Liczba funduszy
inwestycyjnych
zamkngtych 57 84 174 224 298 369

Zrodto: Wyniki finansowe towarzystw i funduszy inwestycyjmpww.stat.gov.pl oraRy-
nek funduszy inwestycyjnych w Polsce w 2@drdw.izfa.pl

Na koniec 2011 r. w Polsce zarejestrowanych byttoB@arzystw funduszy
inwestycyjnych (tfij. W koacu roku 2011 w Polsce funkcjonowaty 744 fundu-
sze i subfundusze. Z ogélnej liczby funduszy w farfeinduszy inwestycyjnych
zamknitych funkcjonowato 369 jednostek (co stanowi 49,Gfdzhej liczby

7. Kreft, Holding. Grupa kapitalowaPWE, Warszawa 2004, s. 143.
8 D. Krupa,Zamkngte fundusze inwestycyjnéeDeWu, Warszawa 2008, s. 90.
° Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce w 2011, vokw.izfa.pl



48 Elzbieta Maria Wraiska

funduszy funkcjonujcych w Polsce na koniec 2011 r.). W okresie 2006—2001
liczba zamkngtych funduszy inwestycyjnych wzrosta ponadgmkrotnie. Rok
2011 byt kolejnym czwartym z kolei, w ktérym przytdiczby funduszy za-
mknictych byt wyranie wyzszy niz funduszy otwartych i specjalistycznych
otwartych.

Fundusze inwestycyjne zamkté mog by¢ publiczne i niepubliczne. Cer-
tyfikaty inwestycyjne publicznych funduszy inwestytych zamkngtych s
przedmiotem obrotu na regulowanym rynku wtérfyrfundusze inwestycyjne
zamknite mog@ by¢ zawhzane na czas oldleny lub nieokrélony. Okralenia
czasu trwania funduszu najedokona w statucie funduszt Fundusze inwe-
stycyjne g§ tworzone wyacznie przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych
(tfi, TFI). Towarzystwo jest teorganem zawgzujacym funduszu oraz organem
zaradzapcym funduszu oraz reprezentuje fundusz na zawrw stosunkach
Z osobami trzecimi.

Do zawhzania funduszu inwestycyjnego zamdtago jest przede wszystkim
wymagane: nadanie statutu przez tfi oraz uzyskasuevolenia Komisji Nadzoru
Finansowego (KNF). TFI skiada wniosek do KNF, po skaniu zezwolenia
nastpuje rejestracja funduszu i z dniem rejestracjiymabon osobowit praw-
na. Konieczne te jest zebranie wptat do funduszu w wys@hookreslonej
(w gotowce lub w postaci akcji lub udziatdbw) w staeuoraz wpis funduszu
w rejestrze funduszy (z dniem rejestracji fundusz nabgsobowéd prawry).

Ustawa o funduszach inwestycyjnych alkaeprzedmiot inwestycji oraz li-
mity inwestycyjne w odniesieniu do poszczegdlnychedmiotéw inwestycjf.
Katalog instrumentéw, w ktére fundusz inwestycyjmymknity maze inwesto-
wat swoje aktywa jest znacznie szerszy wi przypadku funduszy inwestycyj-
nych otwartych. Zgodnie z ustawmfundusze inwestycyjne zamktge mog lo-
kowat aktywa m. in. w: papiery waroiowe, wierzytelnéci, udzialty w spot-
kach z ograniczanodpowiedzialnécia, waluty, instrumenty pochodne, instru-
menty rynku pierdznego, jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwegipe
innych funduszy inwestycyjnych, whasitolub wspotwtasnéc nieruchoméci
gruntowych, budynkoéw i lokali stanowdych odebne nieruchomiei oraz stat-
kéw morskich, aytkowanie wieczyste.

Kazdy fundusz musi okii¢ w statucie swoj cel inwestycyjhy ktory fun-
dusz powinien si kierow& przy realizacji polityki inwestycyjnej. Celem inwe
stycyjnym mae by np. ochrona realnej wati aktywow funduszu, os@janie
przychoddéw z lokat, w ktére fundusz inwestuje powdere mu pienidze, czy
wzrost wartéci aktywéw w wyniku wzrostu wartgi lokat. Fundusze mag

K. PerezFundusze inwestycyjne. Rodzaje, zasady, funkcjariewefektywné, Wol-
ters Kluwer Polska, Warszawa 2012, s. 55.

1 yUstawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwgptych DzU 2004, nr 146, poz. 1546
z p&n. zm., art. 18.

12 |bidem art. 145-154.

13 www. fundusze-inwestycyjne.pl.
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realizowd& jednoczénie kilka celéw inwestycyjnych, ale nie powinny gine
wzajemnie wyklucz& Celem inwestycyjnym mi@ by¢ dazenie do zachowania
wartasci majtku lub tez zapewnienie statego tempa wzrostu wéanitmajtku.

Ponadto fundusz winien oldl& i realizowa okreslone zasady polityki in-
westycyjnej. § one jednym z najwaiejszych postanowiestatutu funduszu.
Wihasciwe sformutowanie zasad polityki inwestycyjnej utiiwia potencjalnym
uczestnikom funduszu zrozumienie istoty dziataraaedjo funduszu i zwia-
nego z nim ryzyka inwestycyjnego. Jest teformacp, w jaki sposéb fundusz
zamierza ogigma¢ swoj cel inwestycyjny. Polityka inwestycyjna oklee kate-
gorie lokat, w ktore funduszbzie inwestowat powierzone mu piedze, kryte-
ria doboru lokat, ktorymi dda sie kierowa& zaradzapcy funduszem, zasady
dywersyfikacji (zr@nicowania) portfela inwestycyjnego tak, by maksyr@ln
ograniczy ryzyko inwestycyjng'.

Praktyka funkcjonowania funduszy inwestycyjnych ywolita wyodrebni¢
nastpujace rodzaje funduszy zamkhych (ze wzgddu na przedmiot inwesty-
cji)™: fundusze portfelowe, fundusze sekurytyzacyjne, fisad nieruchorniai
oraz fundusze aktywow niepublicznych. Jednak dlazpbt grup kapitatowych
i prowadzenia przez nie dziatakod gospodarczej najbardziej przydatne wydaj
sie by¢ fundusze aktywow niepublicznych (fizan).

Istota funduszy aktywOw niepublicznych jest lokowanie rajmniej 80%
zgromadzonychérodkdéw pienéznych w aktywa finansowe inne mipapiery
wartasciowe dopuszczone do obrotu i instrumenty rynkunigimego. Gtéwnym
miejscem lokowania jest rynek niepubliczny. Fundigsz jest wec funduszem
0 potencjalnie podwaszonym ryzyku.

Fundusz aktywow niepublicznych uatiovia realizacg celéw i zada stop-
cych przed funduszami typprivate equitylub venture capital Podstawow
zasad dziatania funduszy tego typu jest lokowanie aktywfinduszu w akcje
i udziaty w spétkach niepublicznych. Posiadanie akagjiziatow mae mi& na
celu przygotowywanie i wdeanie programéw magych na celu podniesienie
wartaici tych spotek. Po osgjnieciu zaktadanych wynikow programéw restruk-
turyzacyjnych fundusz nie zby akcje lub udzialy w spétkachetacych
przedmiotem lokat. Zwykle tego rodzaju funduszdveorzone na okres zhti-
ny do przewidywanego czasu niedhego do nabycia, restrukturyzacji oraz
zbycia wybranych spétek niepublicznych.

Fizan-y wykorzystuj wiasciciele spotek, ktérzy wnogzdo fiz-6w posiada-
ne przez siebie akcje i pozostaly ntak. Taka sytuacja miata miejsce na przy-
ktad w przypadku rodziny Dudow (wspohstacieli PKM Duda), ktérzy zaley-

li swéj wtasny fundusz za prednictwem Opoka TFEeby wnig¢ tam udziaty

14 www.fundusze-inwestycyjne.pl.
15D. Dawidowicz,Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody parmiaceny efek-
tywnaici, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 30.
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w PKM Duda®. Innym przyktadem zal@nia funduszu dla potrzeb konkretnego
inwestora jest wspoétpraca edizy wspotwidcicielem Spotki Emperia w Lubli-
nie'’ oraz Ipopema TFI.

Mozliwe tez jest wykorzystywanie fizan-u dla potrzeb prowadaedziatal-
nosci gospodarczej. FIZ aktywdw niepublicznychteiorzone i wykorzystywa-
ne na potrzeby konkretnych firm, i tak na przyktad:

- BRE kedac uczestnikiem fiz-u, jednocg@ae wniost swoj pakiet akcji
PZU (ktéry wczéniej byt w bezpérednim posiadaniu BRE),

— Comarch realizuje za prednictwem fiz-u niektére projekty,

— Bank BPS przy wykorzystaniu swojego TFI zalofizan w celu zreali-
zowania zakupu akcji kilku uzdrowisk od Skarbuigteva®.

Niektére firmy twora nawet wilasne tfi, ktére magworzy¢ p&niej fundu-
sze dostosowane do swoich potrzeb (np. KGHM). KGHM Zdstato zareje-
strowane w 2009 r., a jego vigznym akcjonariuszem jest spétka KGHM SA.
Obecnie KGM TFI reprezentuje trzy fundusze inwegtye zamknite aktywow
niepublicznych, z tego jeden z nich jest dedykowamcznie Spotce KGHM SA,
podczas gdy dwa pozostateskierowane réwniedo innych inwestorow.

Fundusze wykorzystywane dla potrzeb dziat&thgospodarczej majcha-
rakter funduszy dedykowanych. Fundusze dedykowarferdusze zaktadane
przez tfi dla potrzeb indywidualnych inwestoréw. WWhéluszach tych ogot wy-
emitowanych certyfikatow inwestycyjnych znajduje wi rekach jednego inwe-
stora, a zarglzane przez fundusz aktywa starpwiajtek przekazany do za-
rzadzania funduszowi przez tego ée inwestora.

Na koniec 2009 r. na rynku funkcjonowato ponad fiifduszy dedykowa-
nych konkretnym inwestoroth Natomiast na koniec 2010 r. w KNF zareje-
strowanych bylo ji ponad 230 fiz-6w dedykowanych wybranym inwestdfom
Prekursorem powstawania dedykowanych fizan-6w rskpo rynku byt BRE
Bank, ktory zaproponowat pierwsze fiz-y optymalimg podatkowo majki
klientéw bankowséci prywatnej w 2005 ' Jednak dopiero od 2007 r. rozpgicz
si¢ ich intensywny rozwéj. Do 2009 r. dedykowane fun@usawestycyjne
zgromadzity 6 mld zt w postaci aktywdw wniesionygtzez inwestoréw w za-
mian za wydane certyfikaty inwestycyjne. Towarzystitare oferuy tworzenie
funduszy dedykowanych w postaci niepublicznych fisay inwestycyjnych
zamknitych aktywéw niepublicznych to Ipopema (40 fundyszyorum
(24 fundusze), Copernicus, Skarbiec, Opera,*fdea

16 \www.opokatfi.pl, dosfp 24.07.2012 r.

" Raport biggcy nr 26 i nr 33 z 2012 Spétki Emperia Lublmvw.emperia.pl.

18 MSP sprzedalo trzy uzdrowiska za4nie okoto 100 min z}, www.propertynews.pl, do-
step z dnia 29.05.2012 r.

19 Rynek funduszy inwestycyjnych zartih w Polscemarzec 2010, www.izfa.pl.

2 K. ZelazekSposéb na pomaenie majtku, ,Rzeczpospolita”, 27.01.2011 r.

2p, Kochaska, www.forbes.pl/private banking, 19.05.2010 r.

2p. Molik, Zalazenie funduszu ochroni przed fiskuse@azeta Prawna”, 07.07.2009 r.
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4. ZASTOSOWANIA FIZ-U DO OPTYMALIZACJI PODATKOWEJ W RAMACH
GRUPY KAPITALOWEJ

Jednym z wezniejszych powoddéw wykorzystania przez grupodatkovy
niepublicznego fizan jestagdenie do minimalizacji obegien podatkowych.
Zgodnie z ustawo podatku dochodowym od oséb prawnych (art. 6 ymt 1.0
ustawy o podatku dochodowym od os6b prawfychundusze inwestycyjne
jako osoby prawne zwolnione € obowazku podatkowego od zrealizowanych
zyskéw. Dywidendy otrzymane przez fiz, dochody ze zbyciaiolemdaci oraz
dochody ze sprzedw akcji i udziatdbw nie podlegajopodatkowaniu podatkiem
dochodowym. Przedddiorcy mog wnost do fiz r&nego rodzaju aktywa:
udziaty, nieruchomii, obligacje, a nagpnie mog obrac& tymi aktywami
w ramach funduszu (sprzedaijadne, kupowainne). Uzyskane przez fundusz
dochody w caléci (bez korekty o podatek) madoy¢ w petni inwestowane.
Podatek dochodowy nie stanowiewiobcihzenia dla aktywéw funduszusiodki
te mog by¢ reinwestowane. FIZ jest zatem wsay za odpowiednie namzie
do odroczenia podatku dochodowego.

Koniecznd¢ zaptaty podatku dochodowego wystje:

a)dopiero w momencie wyptaty na rzecz inwestordadkow przez fun-
dusz w przypadku wykupu certyfikatow przez funduseelu ich umorzenia lub
likwidacji funduszu oraz

b) zbycia certyfikatow przez inwestora na rzecz ostobgciej. Podstawdo
opodatkowania jest wowczaszrica medzy wartdcia zbycia a kwat nabycia
certyfikatow inwestycyjnych. Podatek dochodowy jpsdatkiem od zyskow
kapitatowych.

Warto podkréli¢, ze rownie wniesienie aktywOw w postaci akcji czy
udziatéw do fiz nie jest opodatkowane. W momencid@esienia aktywoéw do
funduszu réwnig nie powstaje dochod dla obejracigo certyfikaty, bowiem
nie pojawia si tu faktyczny dochdd (faktyczny dochéd pojawiawimomencie
zbycia certyfikatowy. Zatazenie funduszu réwnienie wipze sk obowizkiem
zaptaty podatku VAT czy tePCC.

Innym powodem utworzenia fiz jestztenazliwos¢ pozyskiwania zewgirz-
nych zrodet finansowania — fundusz o zacaga® kredyty i emitowa obliga-
cje. Z uwagi na rygorystyczne zasady nadzoru naatadmikcia i finansami fiz,
sa one wiarygodnymi partnerami dla inwestoréw zetmmych oraz dla ban-
kow. W Polsce dziatanie funduszy inwestycyjnych gsktadnie uregulowane
i nadzorowane. Zgodnie z ustaw funduszach inwestycyjnych fundusz ma
osobowd¢ prawry, a zaradza nim towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Ak-
tywa funduszu przechowywaney &1 okr&lonego depozytariusza, a ustawa

Z Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowy 0s6b prawnyctiekst jednoli-
ty), DzU 2011, nr 74, poz. 397 z 50 zm.
24 Wyrok Naczelnego €#lu Administracyjnego — Il FSK 1047.09 z dnia 192000 r.
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o funduszach inwestycyjnych precyzyjnie dgkaewarunki, w tym kapitatowe,
niezkedne dla spetnienia przez depozytariusza.ahdij funduszu inwestycyjne-
go jest wyodgbniony z majtku towarzystwa czy banku depozytariusza (zapew-
nia to bezpieczestwo aktywow wniesionych do funduszu w przypadkua-wt
snych kiopotéw finansowych tych podmiotéw). Nad heepeistwem i prawi-
dtowoscia dziatax funduszu inwestycyjnego i tfi oraz bankéw depodyszy
czuwa organ pestwa: Komisja Nadzoru Finansowego.

FIZ-y s przeznaczone dla oltenego grona prywatnych inwestorow
i z reguly maj charakter niepublicziiy; Utworzenie fizan wymaga podpisania
przez inwestora z tfi umowy o wspotpracy. Umowa weirszczego6towo regulo-
wat przeptyw informacji na kalym etapie tworzenia i funkcjonowania fundu-
szu, rodzaj i polityk inwestycyjr, koszty, wynagrodzenie towarzystwa, sposéb
i terminy przysipienia do funduszu. Reltfi mozna zminimalizowé poprzez
przypisanie wgkszych uprawnig radzie inwestoréw czy zgromadzeniu inwesto-
row.

Umiejetnie opracowany statut funduszu inwestycyjnego zaggo mae
stanowé narzdzie do opracowania petnego modelu zdrania majtkiem
sktadajcym sk z r&nych klas aktywéw (akcje, udziaty, nieruchaioip prawa
whasndci intelektualnej) za pomagjednolitego érodka decyzyjnedd. Klient
otrzymuje maliwos¢ sprawowania jednolitego nadzoru nanymi przedsi-
wzieciami w oparciu o reguty oferowane przez fiz.

W ramach struktury fiz, inwestor zachowuje swobad kierowaniu jej
dziataniami jako cztonek rady lub uczestnicav zgromadzeniu inwestorow.
Jednoczénie nie ponosi odpowiedzialbd za dziatania. Ze wzgliu na kon-
strukcg prawry wprawdzie aktywa funduszu znajdwgic pod administragj tfi
oraz banku—depozytariusza, ale niezne z nich (aktywow) wyegzekwowa
zobowhzan towarzystwa, ani zobowZan banku—depozytariusza. Aleztsam
inwestor nie odpowiada za zobaw@nia funduszu, pomimae fundusz znajdu-
je sk pod jego kontral. Inwestor kontroluje ,sw¢j” fundusz za ponaoegro-
madzenia inwestoréw lub rady inwestoréw funduszu.

Dobrze skonstruowany fundusz meost& sie centrum zargdzania holdin-
gu, w sktad ktérego wchodzposzczegdlne spoétki prowadze dziatalnéci ope-
racyjm. Moga i tu wystpi¢ dodatkowe korzici podatkowe. Dziki stworzeniu
odpowiedniej struktury kapitatowej w oparciu o fusdumaliwe jest unikngcie
ptatnaci podatku dochodowego z bigej dziatalnéci operacyjnej prowadzo-
nej przez spotki, w ktérych udziaty czy akcje posiddndusz (a nie tylko z do-
chodéw uzyskiwanych przez fundusz). Rekomendujebsi dziatalné¢ opera-
cyjna byta prowadzona za pomospotek komandytowo-akcyjnych (SKA), kto-
rych akcjonariuszem jest fundusz a komplementagimsspotka kapitatowa

% Rynek funduszy inwestycyjnych zawtich w Polscemarzec 2010, www.izfa.pl.
26 www. kancelaria-skarbiec.pl.
7 |bidem
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Zarzad komplementariusza, czyli spo6iki kapitatowej stan@uiijoczénie udzia-
towca aktywnego. W ten sposob koay finansowe plyace z prowadzenia
dziatalngci trafia do funduszu, jako akcjonariusza spétki SKA, aleaspécz
nad poszczeg6lnymi firmami stale sprawuje komplearéusz (prezes spoiki
kapitatowej), zarzdzajpcej SKA?®. Wprawdzie ustawa o funduszach inwesty-
cyjnych zakazuje fiz-om posiadladziaty w spétkach osobowych, ale SKA jest
wyjatkiem, bowiem emituje akcje gbace papierami wartgiowymi (a na zakup
papierow wartéciowych i akcji ustawa o funduszach inwestycyjnyetzwala).
SKA bedac sp6tk osobowy nie ma osobowgi prawnej spétki, a zatem spétka
nie jest podatnikiem, natomiast podatnikaminspadlnicy i akcjonariusze (czyli
fiz, ktéry jest zwolniony z opodatkowania podatkielmchodowymd’. A zatem
mozliwe jest dodatkowe odroczenie opodatkowania tymema dochodéw
z biezacej dziatalnéci operacyjnej.

Jednak wdrgenie i prowadzenie struktury opartej na fizye st z okre-
slonymi kosztami, dlatego w przypadku fiz igy jest efekt skali, aby korzyi
rekompensowaty koszty utrzymania fiz. FIZ polecamevéwczas, gdy wartg
aktywow przekracza kilkadziegi miliondw ztotycH°. Fiz-y g atrakcyjne dla
grup kapitatowych, ktére agjaja wysokie zyski. Struktury oparte na fig sefek-
tywne, j&li potencjalny podatek dochodowy, ktory musiatybyptagic jest wyz-
szy niz koszty obstugi i funkcjonowania fi2t

Roczne koszty utrzymania fizu wynasponad 300 tys # Z facznych
rocznych kosztow utrzymania fiz ponad potostanowi wynagrodzenie dla tfi.
Z reguly jest ono wyptacane co kwartat, a jego wysbkzalery od struktury
funduszu, ildci spotek, a przede wszystkim wktadu pracy tfi wzadranie.
Nalezy tez wzia¢ pod uwag wynagrodzenie firm zevetrznych zajmuicych se
wycerg co kwartat aktywow funduszu. Wysakowynagrodzenia tezalezy od
pracochtonnéci i ztozondéci portfela inwestycyjnego funduszu. Optata na rzecz
firmy wyceniapcej maze nawet wynosi kilka tysiecy ztotych za jednorazaw
wycere akcji jednej spotki portfelowej. Pozostate kosatydptata dla banku—
depozytariusza za prowadzenie rejestru aktywowo(jatksetek od warfai ak-
tywéw netto) oraz za obowikowa kwartalry weryfikacg wyceny aktywéw
(kilka tysiecy ztotych). Koszt prowadzenia kgi rachunkowych funduszu e
siegat 5-10 tys zi. Naley tez uwzgkdni¢ koszt audytu rocznego (od 25 tys. zi),
opfat za publikowanie sprawozdania w Monitorze Polskinf12—-15 tys. z).
Pozostate koszty dotygmnp. obstugi transakcji i obstugi prawnej. Do tege do
chodz réwniez inne optaty administracyjne i notariaffie

2Bp. Tomczykowskilnwestycje w FIZ a kwestie podatkowe. Optymalizpojdatkowa
,Parkiet”, 28.10.2009 r.

2p. Molik,op. cit.

%0p. Tomczykowskiop. cit.

S1K. Zelazekop. cit.

%2 |bidem
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Najczsciej ze struktury fiz-6w pakzonych ze SKA korzystajfirmy
Z brarzy budowlanej i deweloperskiej, ktore przekazdp funduszy nierucho-
mosci i projekty budowlane. Z tego rozgwiania korzysta Gant, Wikana, Mon-
day Development. Nie ma jednakdnych ograniczeprawnych, by z tych me
liwosci korzystaty podmioty innych brar(czego przyktadem jest grupa kapita-
towa zaradzana przez sp&kComarch SA prowadea dziatalné¢ w obszarze
telekomunikacji i technologii informacyjnych).

5. PODSUMOWANIE

Wykorzystywanie funduszy inwestycyjnych w funkcjevamiu grup kapita-
towych ma na celu gtéwnie minimalizowanie ofein podatkowych. Nie mo
na jednak zapomnieo korzyciach wykorzystania funduszu inwestycyjnego
w funkcjonowaniu grupy kapitalowej w zakresie potiziabowizkéw, odpo-
wiedzialnagci, mazliwosci wplywu i oddziatywania, a tak podziatu zyskéw.
Wszystkie te wyej wymienione korz§ci spowodowaty dynamiczny rozwoj
struktur kapitatowych, w ktorych istafrrole odgrywa dedykowany konkretne-
mu inwestorowi (grupie kapitatowej) fundusz inwestygypamkngty.

Wykorzystanie funduszu inwestycyjnego wskaziagew ksztattowaniu i za-
rzadzaniu coraz waniejsze staj Sie powigzania kontraktowe i personalne od
zwiazkow czysto kapitatowych i mgkowych.

Elzbieta Maria Wraiska

CLOSED-END INVESTMENT FUNDS IN HOLDINGS MANAGEMENT

In the last five years it has been growing numbeclased-end investment funds. It is the
effect of their usefulness in the tax optimizatittnis especially true for individual investors and
for capital group of companies (holdings).

Putting all assets and stocks into one investmamd fgives an investor an opportunity to
defer paying income taxes. Income taxes are paét afvestor sells participation certificate or
after liquidation of investment fund. All incomesig by investment fund during existence of
investment fund are free of taxes.

Key words: closed-end investment funds, deferred incomehtakling managing.



